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Ⅰ 序
最近，バーリ＆ミーンズによる古典として知られる『現代株式会社と私有財産』の新訳が，
森杲氏によって出版された。旧訳は，誤訳・不適切訳として悪評高かったが，新訳ははるかに
優れており，熟読に値する本となっている。（ただし，非常にこなれた訳とまで言える水準に
は達していないが。）
それはともかく，同書を読み進めているうちに，次のような文章に出会った。
「利潤は二つの別々の機能を遂行する見返りとして働く。第一に，それは個人が事業のなか
で自分の富をあえて危険にさらす誘因として働く。第二には，その事業で利潤を得るために自
己の技能を最大限に発揮しようとする衝動として働く。……個人事業主はすべての利潤を受け
取るのであり，危険を請け負う機能と最高度の経営を行う機能の両方を実践する」（同訳書，
３２０頁）
つまり，経営体の利潤には出資に伴う危険に対する見返り，経営に対する見返りの二つの機
能があるが，個人事業主の場合には，両機能が統一されているとする。
しかし，
「現代の株式会社においては，所

有
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と

支

配

の

分

離

に伴い，危険請負と指揮活動の二つの機能
が概して二つの異なる人々の集団によって遂行される。」（同上，傍点引用者）
そして，利潤の分配に関して，
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，『所有者』には資本にたいする適正な報酬のみ
が分配されるべきであり，残

り

は支配者にたいし，もっとも効率的かつ卓越した経営をなさし
める誘因として与えられるべきだということが示唆される。株式会社はかくして，金銭的に支
配者の利害のもとで運営されるものとなり，株主は単に資本にたいする給与の受取人になって
いくとされる。／この結論は，まったく同じ事態に財

産

の

伝

統

的

な

論

理

を適用して得られる結
論と，真っ向から対立する。そして同じように疑わしい。」（同訳書３２２―３２３頁，二度目の傍点
は著者，他の傍点は引用者）。
つまり，利潤は危険負担をする出資者にのみ分配されるべきではなく，経営に携わる者にも
相応に分配されるべきであるとする。また「残り」という表現から，所有者にはある程度の見
返りで済ませ，支配者には本来の変動する利潤を与えるべきであるとする考えが伺われる。さ
らに，「支配者」という言葉からわかるように，経営者＝支配者と考えていることが判る。ま
た，「財産の伝統的論理」とは，会社は所有者のものであるという考えであり，これは経営者
＝支配者とする考えと対立し，どちらにも１００％ の説得力はないとする。
以上のバーリ＆ミーンズの一文は，出資と経営，利潤と配当についての認識を改めて問い掛
けるものである。というのも，筆者は１８世紀イギリス製造企業の企業形態（所有者と経営者
の関係）を以前研究したが，上記の文章はその当時の利潤と配当の関係をまざまざと思い起こ
させたからである。
利潤と配当とはいかなる関係にあるのか，言い換えれば，出資者と経営者はいかなる関係に
あったのか，あるべきなのかといった問いが浮かんでくる。そこで，筆者がこれまで発表して
きた論考を，所有と経営の観点から改めて整理したものが本小論である。
所有と経営の分離，あるいは所有と支配の分離，出資者・経営者の関係，利潤と配当の相
違，あるいは支配という言葉の曖昧性（支配と経営の分離ということもあり得よう），これら
のことを明らかにすることが本小論の課題である。
ところで，『株式会社発生史論』で名高い大塚久雄氏の研究対象は，１７世紀の東インド会社
などの商社であった（１）。時代が下り，１８世紀になると運河会社などのインフラ事業が株式会社
となり，１９世紀前半には鉄道が株式会社となった。海から陸へという動き，およびいずれも
流通というインフラにおいて，株式会社化が進行したことが判る。しかし，こうした時代の本
流とは異なる側流において，製造企業も株式会社化の方向に進みつつあった。そうした企業
が，本稿で取り上げるダウラス製鉄会社，カヴァースヴァ製鉄所，キャロン製鉄会社である。
―― 経 営 論 集 ――２
Ⅱ ３社の事例
本小論で取り上げる３製鉄企業に関して，また株式会社について筆者がどのように考えてい
るかは，参考文献一覧の中にある拙稿ですでに論じている（２）。
そこでここでは，そのエッセンスを紹介しつつ，バーリ＆ミーンズの論に触発されながら，
利潤と配当，所有と経営，支配の関係を考察したい。
（１）ダウラス製鉄会社の事例
ダウラス製鉄会社は，１７５９年に南ウェールズのダウラスで創業された企業である。同社は
およそ２５０年を経た現在でも，GKN（Guest, Keen & Nettlefolds）として存続している企業で
ある（３）。
さて，９名のパートナーによる出資で設立されたダウラス製鉄会社は，もとより株式会社の
基本要素たる法

人

格

，有

限

責

任

を備えていなかった。だが，その資本４，０００ポンドは１６株の
等額株式に分割されていた。このことは同社がパートナーシップではあったが，単純なパート
ナーシップではなかったことを示している。ちなみに，パートナーシップを合名会社と訳すこ
とは，法人格を考えた場合，誤りである。合名会社は法人格を持っており，単なるパートナ
シップは法人格を持っていないことが多いからである。
１株２５０ポンドの株式（share）に分割されていた同社株は，当時，頻繁に売買されたよう
であり，株式会社のもう一つの基本要素とされる譲

渡

自

由

は，実質的に実現されていたと推測
できる。
同社は，９人のうち地元の出資者は２名で，残りの７名は南ウェールズ以外であった。そこ
で，地域外の出資者は経営というより出資が主たる活動であったように推測される。しかし，
１７５９年の創業から１７６４年までの５年間は，９名のパートナー全員が経営に携わったが，１７６４
年に９名のうち３名のみが経営に携わることになった。マネジング・パートナーと，スリーピ
ング・パートナーの区別ができたことになる。彼ら３人のマネジング・パートナーは，ダウラ
ス社と，銑鉄を固定価格で売り渡すというような契

約

を結んでおり，また利潤（profit）の全
体を７分の３，７分の２，７分の２という比率で３人で分配することになっていた。
だが，こうした体制は長く続かず，３年後の１７６７年には，ジョン・ゲストが支配人（man-
ager）として雇われ，先の３人と同じく，銑鉄を固定価格で同社に売り渡すというような契約
を結んでいた。したがって，ジョン・ゲストは製造から生ずるすべての利潤を得ていたと思わ
れる。こうした利潤を蓄積した結果であろうか，１５年後の１７８２年には，パートナーの一人か
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ら６株を２，６００ポンドで買い取り，パートナーとなった。以後，ゲスト家は親族などを引き入
れ，株を買い増し，三代目の１８５１年には１６株の全株（５０万３，２００ポンドの評価額）を単独
所有することになった。
他方で，経営報酬に関しては，いつの時期であるかは定かではないが，契約的関係がなくな
り，ジョン・ゲストが死亡した１７８７年には，トマス・ゲスト，ウィリアム・テイト（ジョン・
ゲストの娘婿）も支配人として経営にあたっていたが，報酬はそれぞれ１５０ポンドの固定給で
あった。１８１５年にはウィリアム・テイト，ジョサイア・ゲストが経営報酬としてそれぞれ
１，０００ポンド，４００ポンドと，当時としては極めて高額の報酬を得ていた。ちなみに，１８１５年
の利潤は１万５，０００ポンドで，約１割の経営報酬ということになる。年の運転資本はおよそ４
万８，０００ポンドであったので，ほぼ３０％ の自己資本利益率であった。ちなみに，当時，固定
資本は評価外であった。
さらに，支配人の地位はダウラスのエヴァンズ家の例が示すように，その後は同製鉄所に何
代か勤めていてもパートナーに上昇することはなかった。経営報酬が業績に比例した変動給で
はなく，固定給であったことも一因であろう。
以上の例が示すように，経営者と出資者の関係は契約型から固定給へと変化し，また高額化
していったことが判る。ただし，変動給ほどの蓄積はできなかったと推定される（４）。
（２）カヴァースヴァ製鉄所（クローシェイ）の事例
クローシェイもダウラスと同様，南ウェールズの製鉄企業であった。ダウラスにほど近いカ
ヴァースヴァに所在していた同企業は，ダウラスのライバル企業であった。だが１９世紀末に
ダウラスに買収され，現在の GKN の一部となった。
さて，カヴァースヴァ製鉄所は，１７６５年に商人のアンソニー・ベーコンによって設立され，
その後，ホムフリー，タナーに転売され，１７８６年にロンドンの鉄商人であったリチャード・
クローシェイ（１７３９年生～１８１０年没）に精錬部門がリースされ，翌年，銑鉄部門もリースさ
れ，クローシェイは製鉄所全体をリースすることになった。７年後の１７９４年，クローシェイ
はカヴァースヴァ製鉄所を買収し，１９世紀初頭にはイギリス最大の製鉄所へと発展し，銑鉄３
万トン，労働者数５，０００名を数えるほどになった。
同社は，法人格や有限責任は無論，等額株式制も採用していなかったので，株式会社と呼ぶ
ことはできず，「単純なパートナーシップ」straightforward partnership であったが，資本利
子の計算など，配当や利潤についての興味深い事実を明らかにすることができる。同社に関し
ては，比較的詳細な貸借対照表および損益計算書が入手できたので（１８１０年から１８３５年ま
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で），判明した事実を簡潔に記し株式会社を考える際の参考に供したい。
同社の損益計算は，おそらく１８１０年に始まったと思われる独特の方法を採用していた。ま
ず総利益（Balance）を算出し，そこから定額減価償却法によって減価償却費を差し引く。そ
の残余を資本利子（interest on capital）と利潤（profit）に分ける。興味深いことに，資本利
子は出資額に正確に５％ で計算された。この資本利子は累積的で，後年遡及して分配されるこ
とが可能であった。
利潤は，年度によって分配方式が変動していた。例えば，１８１４年にはウィリアム・クロー
シェイⅠ世（１８３４年没）と，初代リチャードの遺言執行人ホールの出資比率は５対３で（１０
万ポンド対６万ポンド）であり，資本利子はそれに応じて５％ 分配されたが，利潤も５対３に
分配されていた。
しかし，１８２１年には出資者はウィリアムⅠ世一人であった（１３万ポンド）。当然，資本利子
の５％ がその出資に対して支払われたが，利潤は，ウィリアムⅠ世が３２分の２０，その息子の
ウィリアム・クローシェイⅡ世が３２分の１２を分配されていた。したがって，利潤は出

資

と

は

無

関

係

の経営報酬と考えることができる。
さらに，１８２４年になると，投資額はウィリアム・クローシェイⅠ世が１６万６，２４４ポンド，
ウィリアム・クローシェイⅡ世が１万１，５３８ポンドであったが（額がラウンドでないのは，剰
余出資金などを加えたからか？），利潤の被分配者は，ウィリアムⅠ世３２分の７，ウィリアム
Ⅱ世３２分の７，リチャード・クローシェイ３２分の７，ジョージ・クローシェイ３２分の７，そ
の他２名（３２分の２ずつ）の６名となり，それぞれ利潤を受け取っていた。この時，リチャー
ド，ジョージ，他の２名はカヴァースヴァ製鉄所の経営に参加していないと推測されるにもか
かわらず，利潤の分配にあずかっていた。しかし，Ⅰ世，Ⅱ世以外の者は，ロンドンの販売部
での経営を担っていたので，やはり経営報酬と考えることができる。
しかし，こうした利潤の分配以外にも，ウィリアムⅡ世は１８１３年には１，０００ポンド，１８２３
年には２，０００ポンドの固定給（salary）を受け取っていた。
以上を約言すると，カヴァースヴァでは，資本利子（５％ の固定）と利潤が存在し，資本利
子は出資の対価と考えられるので，後世の「配当」と判断できる。ただし，後世の配当は業績
に応じて変動するので，当時の資本利子は優先株配当に近い。しかし，支配の手段としての
「議決権」――明確なものであったか否かははっきりしないが――を有していたと思われる。
経営報酬としての利潤は，profit として認識されたが，同時に固定給も支払われていた。経営
報酬は後には，固定給になる傾向が強まったと思われる（５）。
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（３）キャロン製鉄所の事例
キャロン製鉄所もダウラスと同年の１７５９年に設立された。所在地は，スコットランドの
キャロンであった。１７５９年のパートナーは７人で，資本金の１万２，０００ポンドは１株５００ポ
ンドで２４株に分けられていた。以後，パートナーの数は次第に増加し，１７７０年１１人，１７８４
年１５人，１８０４年には３１人を数えるようになった。１７７１年には１５万ポンドの確定資本金制を
導入し，１株２５０ポンドで６００株に分割された。
キャロンの企業形態に大きな変化があったのは１７７３年である。当時としては珍しくロイア
ル・チャーターを獲得でき，正式の株式会社への転換に成功したのである。ただし，法人格は
取得したが，有限責任は得られないという変則的な株式会社であった。以後，２０世紀初頭ま
でこの企業形態は継続していくことになる。
所有と経営の観点から見ると，キャロン社のパートナーの入れ替わりは頻繁であった。出資
者に関しては漸次的増加を指摘したが，経営者としては創業時のウィリアム・キャデル（出資
者でもある）から，１７６３年以降チャールズ・ガスコーニュに経営の主導権が移った（１株を手
に入れ，パートナーとなる）。しかし１７８６年，彼は個人的に破産し，キャロンの経営から退か
ざるをえなくなった。その後の経営は，１７８０年に clerk としてキャロンに来たジョゼフ・ステ
イントン（１８２５年没）がガスコーニュの失脚後，キャロンの実権を握り，１７８８年には支配人
となった。
彼の報酬は固定給の年３００ポンドであった（１７８８年のキャロンの利潤は２万６，０００ポンド）。
ステイントンは１７９１年に株を購入し，マネジング・パートナーとなった。ゲスト家と同じく，
ステイントンは親戚を次々にキャロンに引き入れ，所有経営者 owner-manager として，キャ
ロンを支配していくことになった。
１８５０年には，株式総数６００のうち１４２株が金庫株であり，残りの４５８株中，３２５株をステイ
ントン一族が所有しており，圧倒的な支配権を握っていた。また経営の面でも，近親者を製鉄
所の要職につける一方，支配人報酬も１７８８年の３００ポンドから，１７９１年には５００ポンド，
１８２５年には１，０００ポンドに引き上げていた。また兄弟のヘンリー・ステイントンはロンド
ン・エージェントであったが，その報酬はロンドンにおける販売総額の５％ のコミッションで
あった。１８２５年に，従来のコミッション報酬から年２，０００ポンド（！）の固定給となったが，
これはむしろ所得の減少をもたらすと言われていた。
以上のように，法的に株式会社形態をとっても，実質はパートナーシップと大きな差異はな
く，株を所有して経営にあたるマネジング・パートナーが会社を支配していたと言える。また
経営報酬は，変動型から高額の固定給の方向に変化していったことが判る。このマネジング・
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パートナーは，「イギリスにおける社長」を意味するマネジング・ダイレクターの先駆形態と
も言えるのではないか（６）。
Ⅲ 結び
１８世紀後半に創業した３社の事例を参照しつつ，バーリ＆ミーンズの文章を踏まえつつ，
次のような見解にいたった。
以下で掲載した表 ―１が示すように，株式会社の発展は，産業革命期，戦間期，第二次大戦
後の３段階に区分できよう。初期の株式会社は，固定の資本利子が意味するように，出資の対
価は資本利子であった。経営者は業績に応じた利潤を受けたが，後に固定給に変化していく。
優先株配当に類似した固定の資本利子は，普通株配当という形で変動するようになったが，逆
に経営報酬は巨額であれ，固定給になっていった。しかし，第二次大戦後，経営報酬にはス
トックオプションが本格的に導入され，経営報酬は業績に応じて変動し，かつ巨額の報酬を手
にする可能性が生まれた。
従来，会社論では「支配者はだれか」という設問が投げかけられた。支配者という表現は極
めてあいまいであるが，重要な戦略の意思決定権，人事の決定権，情報収集力などいくつかの
基準があろう。筆者はこの中では，最初の二つが決定的に重要であると考える。筆者は，バー
リ＆ミーンズの使用した「所有と支配の分離」という表現は正確さを欠くと考える。「所有と
経営の分離」が適切で，そのうえで，所有者（出資者）が支配権を得るのか，実際に会社を動
かしている経営者が支配者なのかということが問われるべきであろう。とりわけ，だれが
CEO を決定するのかという人事権が劣らず重要である。
「財産の伝統的な論理」に従って，企業はだれのものかと問えば，企業の所有者すなわち出
資者が支配者であり，企業は出資者のものだということになろう。企業は，株主のものである
とする考えである。だが，この見解と正反対の，経営者＝従業員こそ，支配者であるべきだと
する考えからは，所有者（出資者）には出資に対する適正な報酬のみが分配されるべきである
表 ―１ 時期ごとの株式会社の特徴
初期株式会社 戦間期（バーリ＆ミーンズ） 第二次大戦後
出資者報酬 資本利子（固定） 普通株配当（変動） 普通株配当（変動）
経営者報酬 利潤（変動） 報酬（固定） ストックオプション（変動）
支 配 者 マネジング・パートナー 経営者 経営者
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という系論も出てくる。こうした見解は，歴史的な事実から見ても根拠がある。初期の企業の
支

配

者

は，決して単純な出資者ではなく，出資と経営を兼ね合わせた者だけが支配者となれる
のである（マネジング・パートナーの存在）。
近代的な株式会社が発展した戦間期（バーリ＆ミーンズの時代）に，そうした状況は変化し，
経営者の報酬が固定給でも，大衆株主の登場と相まって，経営者は企業の支配者となった。さ
らに第二次大戦後には，巨額のストックオプションやゴールデンパラシュート，ポイズン・ピ
ルなどの装置を使いつつ，換言すれば，業績に連動した巨額の経営報酬に変わった（変動給）。
そして機関投資家の台頭にもかかわらず，経営者が依然として支配者となって存続しているの
が現代株式会社の実状ではなかろうか（７）。
【注】
（１）大塚『株式会社発生史論』参照。
（２）とりわけ，安部「経営構造１８～１９世紀イギリス製鉄企業の経営構造」参照。また株式会社の全般的考察
は，安部「会社の発生と歴史」参照。
（３）最近，GKN に関して，Carr & Corenz の論文が上梓された。
（４）安部「経営構造」３１７―３３０頁参照。また安部「ダウラス製鉄会社文書」参照。
（５）安部「経営構造」３０８―３１７頁。また安部「カヴァースヴァ文書」および「減価償却」参照。
（６）安部「経営構造」３３５―３４８頁参照。
（７）マーク・ロー『アメリカの企業統治』参照。ちなみに，バーリ＆ミーンズは，興味深い指摘をしている。
彼らは，チェック・アンド・バランスを重視し，株主の権利を擁護している。経営者のオールマイティー
な性格を抑止しようとする視点である。現代株式会社においては，株式所有の大衆化により，中産層も株
主となっていて，むしろ経営者の専断をチェックする方が重要だと主張する。
この点で，公正取引委員会委員であった浜田道代の指摘と相通ずるものがある。いわく，「通常のス
テークホールダー論では，株主，従業員，消費者，取引先，地域社会，社会全体への総合的利害調整を強
調する傾向が強い」。だが，浜田は，「株主総会の従業員主権に対するチェック機能を強調している」。「支
配者［経営者］こそ，大勢の者［株主］のサーバントである，公僕であるという発想が，イギリスにおい
て生まれてきた」。安部「会社の発生と歴史」１９９頁参照。
このように，チェック・アンド・バランスを重視し，経営者のオールマイティーな性質を抑止しようと
する視点は，バーリ＆ミーンズの株主の権利擁護論とも相通ずるものがある。また筆者が実際に１９世紀
のイギリス鉄鋼企業（ボルコゥ・ヴォーン社）のアニュアル・レポートを分析していた時に，株主総会で，
経営者が自らのことを“your servant”（株主の従僕）と言明していたことからも株主主権的発想の重要
さがわかる。
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